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Aquest estudi tracta sobre la gestió conjunta d’actius i passius i la cobertura del 
risc de tipus d’interès en les entitats asseguradores, centrant-se especialment en 
els sistemes d’immunització de les carteres de passius que actualment s’utilitzen 
en el mercat assegurador espanyol. 
 
També es fa esment de la legislació que regula l’aplicació d’aquests sistemes 
d’immunització així com els requisits pel seu compliment. 
 
En un últim apartat veurem una breu comparativa internacional sobre les caracte-

















































La coordinació entre l’actiu i el passiu de qualsevol entitat és important, però pel 
cas específic de les entitats asseguradores, és molt més rellevant i especialment 
en aquelles entitats que es dediquen al negoci de vida. 
 
El tret diferenciador en les entitats dedicades al ram de vida, és que les provisions 
matemàtiques d’aquestes entitats són de gran volum i poden arribar a tenir una 
durada elevada, per tant la cerca d’uns actius que cobreixin i ajudin a garantir 
aquest compromisos del passiu és de gran importància. 
 
Hi ha mètodes que ens ajuden a gestionar de manera conjunta l’actiu i el passiu 
de les entitats i reduir el risc de tipus d’interès. Per evitar el desajustament 
s’utilitzen les estratègies d’immunització per Cash Flow Matching i la immunització 




La coordinación entre el activo y el pasivo de cualquier entidad es muy importan-
te, pero para el caso específico de las entidades aseguradoras, es mucho más 
relevante y especialmente para aquellas entidades que se dedican al negocio de 
vida. 
 
El hecho diferenciador en las entidades dedicadas al ramo de vida, es que sus 
provisiones matemáticas tienen un tamaño importante y pueden llegar a tener una 
duración  elevada, por lo que la búsqueda de unos activos que cubran y ayuden a 
garantizar los compromisos de los pasivos es de gran importancia. 
 
Hay métodos que nos ayudan a gestionar de manera conjunta el activo y el pasivo 
de las entidades y reducir el riesgo de tipo de interés. Para evitar el desajuste se 
utilizan las estrategias de inmunización por Cash Flow Matching y la inmunización 




Asset and Liability management is very important for any type of business, but it 
becomes a key activity in the case of the life insurance business.  
The differential issue in the Life insurance business relies on the high volume and 
duration of his reserves. Therefore, management must find suitable assets that 
match with these important liability commitments. 
Several methods help us to manage assets & liabilities and, consequently, reduce 
interest rate risk. Cash Flow Matching and Immunization are the strategies most 
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Gestió d’Actius i Passius 
Immunització Financera 
 
1. Concepte i breu història de la gestió d’actius i 
passius 
 
La gestió d’Actius i Passius, coneguda com a Asset-Liability Management (ALM) 
en el món anglosaxó, consisteix en gestionar d’una forma global els riscos que es 
generen en una companyia d’assegurances, provinents tant de l’actiu com del 
passiu. 
 
La definició que dona la Society of Actuaries (SOA)1 fundada l’any 1949, pot resul-
tar útil per entendre millor el concepte. 
 
L’ALM és la pràctica de gestió d’un negoci de manera que les decisions relatives 
als actius i als passius estiguin coordinades; pot definir-se com el procés continu 
de formular, posar en pràctica, supervisar i revisar les estratègies relacionades 
amb els actius i passius amb la finalitat d’aconseguir els objectius financers fixats 
per un conjunt de toleràncies i restriccions de risc donades. L’ALM és de vital im-
portància per la gestió financera sòlida de tota institució que realitza inversions per 
fer front als seus compromisos. 
 
El naixement d’aquest tipus de tècniques per tal de gestionar el risc de tipus 
d’interès fou a Estats Units en la dècada dels setanta quan els tipus d’interès es 
van elevar bruscament i es van tornar més volàtils que en el passat. En aquest 
entorn moltes asseguradores van arribar a fer fallida per no haver controlat ade-
quadament el risc de tipus d’interès i, com a resposta les autoritats de supervisió, 
varen començar a exigir a les asseguradores que realitzessin un anàlisi anual bà-
sic que certifiqués la seva gestió del risc de tipus d’interès. 
 
Una de les primeres companyies que va patir aquest fet fou una companyia japo-
nesa, Nissan Mutual Life, que va garantir tipus en les seves assegurances indivi-
duals de rendes al voltant d’un 5%-5,5% sense cobrir adequadament aquests 
compromisos. Una caiguda dels rendiments del deute públic a un nivell mínim his-
tòric va originar un desequilibri entre els tipus garantits en el passiu i el rendiment 
de les seves inversions. Aquest fet va fer que la companyia tanqués la seva activi-
tat a l’abril de 1997 i, un parell d’anys més tard, General American Life, una de les 
50 asseguradores més grans dels Estats Units, va patir una situació semblant. 
Una lleu diferència entre les característiques dels seus actius i passius va desen-
cadenar una crisi de confiança que va fer baixar el rating de la companyia i va ge-
nerar la sol·licitud de reembossament de gran part dels inversors. No va poder fer 
front a aquestes sol·licituds sense reduir el capital donat que no podia vendre els 
seus actius de forma immediata (les clàusules de reembossament que tenien no 
eren compatibles amb els actius en que estaven invertits ja que no eren tan lí-
quids). 
 
                                                          
1 Professional Actuarial specialty Guide, agost de 1998 (www.soa.org) 
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Aquest fets, serveixen com exemple per posar de manifest la importància d’una 
bona gestió conjunta d’actius i passius en una entitat financera, i, en concret, en 
les companyies asseguradores, ja que en altres moments del temps, la gestió de 
les inversions les realitzava el departament financer i, la creació i establiment de 
les bases tècniques de productes, eren dutes a terme per actuaris. Per tant, calia 
que hi hagués una molt bona comunicació entre el departament tècnic i el depar-
tament financer dins de la companyia; si en algun moment això no ha estat així és 
quan han pogut aparèixer problemes de gestió i desavinences entre l’actiu i el 
passiu i quan determinades entitats no han pogut garantir les obligacions que re-
flectien els seus contractes. 
 
La gestió financera és un element crític en la creació i destrucció de valor, tant per 
les decisions (ja siguin puntuals com estratègiques), en la selecció d’actius, com 
en la creació i gestió dels passius, i conseqüentment en la cobertura i adaptació 
dels actius als passius. Aquestes actuacions afecten de forma directa, continua i 
significativa als resultats de les entitats asseguradores, i es per això que són tant 
importants per a la rendibilitat i el creixement de les entitats. 
 
Tal com hem vist, en el seu origen va néixer per gestionar el risc de tipus 
d’interès, però actualment, el concepte de gestió d’actius i passius és molt més 
ampli i inclou la presa de decisions en temes molt més diversos per tal de tenir 
controlats una sèrie de riscos. Alguns dels riscos relacionats amb els actius són, 
el risc de mercat, el risc de tipus de crèdit, el risc de tipus d’interès o el risc de ti-
pus de canvi entre d’altres. Respecte els riscos relacionats amb els passius tro-
bem, el risc de tipus d’interès, el risc de mortalitat o supervivència depenent del 
tipus de producte, i el risc de rescat, ja sigui en magnitud o en nivell d’ocurrència. 
El risc de tipus d’interès serà l’objecte d’aquest estudi. 
 
Es tractarà sobre els sistemes d’immunització, com ara el cash flow matching i la 
immunització a través de duracions. Addicionalment per perfeccionar la funció de 
control de riscos d’una entitat, cal utilitzar altres metodologies més complexes, 
com poden ser la generació d’escenaris que ens ajuda  a estar previnguts davant 
de possibles situacions futures. En l’aplicació d’aquest sistema, el futur es repre-
senta per un nombre finit de possibles escenaris i cadascun d’aquests escenaris 
descriu una possible evolució del total de factors que intervenen en l’anàlisi dins 
del període de planificació. Aquests, seran variables econòmiques o financeres 
que afectin al conjunt d’actius i passius, i a cadascun d’ells se li associa una pro-
babilitat d’esdeveniment. En aquest cas, els factors prendran valors diferents per 
cadascun dels escenaris i hauran d’estar en concordança amb la informació que 
disposem d’aquests mateixos factors en períodes anteriors, havent de generar 
tants escenaris com possibles trajectòries de comportament tinguin.  
  
Una altra tècnica de nova implantació útil per a la presa de decisions, sobretot en 
l’estructura de les carteres d’actius de les entitats, és el que anomenem valor en 
risc o VaR (Value at Risk). Aquesta tècnica serveix com a mesura de la pèrdua 
màxima assumible per una entitat, que es podria esdevenir durant un període de 
temps establert, considerant uns factors de risc específics pel càlcul i amb un ni-
vell de confiança concret (per exemple, si parlem d’un nivell de confiança del 95%, 
estem suposant que s’assoliran pèrdues superiors a les considerades pel càlcul 
en 1 de cada 20 vegades).  
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2. El risc de tipus d’interès 
 
Si entenem com a risc la possibilitat de desviació negativa d’un resultat esperat, el 
risc de tipus d’interès és aquell que es produeix davant variacions inesperades de 
tipus d’interès al llarg del temps. Caldria diferenciar però, entre el risc de preu i el 
risc de reinversió. 
 
El risc de preu és la variació del preu o el valor d’un títol davant les variacions de 
tipus d’interès. Això ens suposaria un problema si haguéssim de fer líquides in-
versions en moments del temps que no es tenen previstos. 
 
El risc de reinversió apareix davant la necessitat de reinvertir el fluxos que genera 
una cartera als tipus d’interès vigents en el mercat en cada moment. Aquest pro-
blema se’ns presenta sobretot en els productes de primes periòdiques, i també 
quan tenim títols que ens generen cupons havent de reinvertir aquestes quanties 
generades pels propis títols. Per reinvertir aquests cupons haurem de tornar a 
col·locar-los al mercat comprant nous títols que estaran a un tipus d’interès que 
segurament serà diferent que el que tenia el títol original. 
 
La relació que existeix entre aquests dos tipus de risc és una relació inversa, do-
nat que el risc el correm en situacions contràries, és a dir, el primer el tenim en el 
moment de la desinversió i el segon en el moment de la inversió. Si el que es ne-
cessita és fer liquides les inversions en un moment donat per fer front a uns pa-
gaments inesperats derivats de les obligacions dels passius, i els tipus d’interès 
han pujat, el valor dels títols que garantien aquests passius haurà baixat; per tant, 
en aquest cas el risc que correm és el de baixada de tipus d’interès. D’altra ban-
da, en el cas que garantim tipus d’interès a llarg termini per productes d’aportació 
periòdica, ens podem trobar que quan s’hagi d’invertir aquestes primes futures en 
nous actius, no trobem en el mercat actius que generin el rendiment desitjat, cor-
rent en aquest cas el risc de baixada de tipus d’interès.  
 
Tal com ja s’ha comentat, els riscos financers venen determinats, entre d’altres 
factors, pel desconeixement del preu que determinats actius financers poden tenir 
en diferents moments del temps. 
 
En aquest sentit, quan es treballa amb actius financers de renda fixa, el seu preu 
serà aquell que faci equiparable la seva rendibilitat a la del mercat. Per tant, parlar 
de preus d’aquest actius financers és sinònim de parlar de tipus d’interès, tal com 
podem veure en la següent expressió: 
 
 





P: Preu de l’actiu financer. 




Per a la cobertura davant de variacions de tipus d’interès existeixen actualment un 
ventall d’instruments financers a termini en el mercat, que fan possible que pu-
guem cobrir les nostres inversions davant de variacions de tipus d’interès. Rn 
aquest punt es parla d’instruments financers des del punt de vista de la cobertura 
de riscos financers, la presa de posicions en els mercats a termini contraries a les 
que es tenen en els mercats al comptat. Aquests instruments financers  poden ser 
els anomenats FRA (Forward Rate Agreement), els SWAP’s, els futurs, les opci-
ons, etc. 
 
Per a realitzar una gestió del risc de forma adequada, estan apareixent en els úl-
tims anys nous instruments financers que es podrien enquadrar dins l’anomenada 
enginyeria financera. Aquests instruments tenen com a característica principal 
tractar d’augmentar les possibilitats de cobertura, ajustant-se cada vegada més a 
les necessitats concretes de cadascun d’aquests agents financers. 
 
En general, els instruments que s’utilitzen per la gestió de riscos financers són els 
que ja hem enumerat, però aquests instruments de cobertura només són la base 
de treball de les unitats financers. Actualment la tendència és crear nous instru-
ments financers a partir de la combinació de les característiques dels anteriors, 






























3. Cobertura del risc de tipus d’interès. Sistemes 
d’Immunització 
 
3.1. Normativa aplicable 
 
Segons la normativa vigent en l’estat espanyol marcada per la Direcció General 
d’Assegurances i Fons de Pensions (DGS i FP), els sistemes que es poden utilit-
zar per tal d’immunitzar les carteres d’actius i de passsius de les companyies 
d’assegurances són dos, el cash flow matching i la immunització per duracions. 
 
La normativa que regeix actualment és el Reial Decret 2486/1998, de 20 de no-
vembre, en el que s’aprova el Reglament d’Ordenació i Supervisió 
d’Assegurances Privades (ROSSP), modificat posteriorment pel RD 297/2004 de 
20 de febrer; i també l’Ordre Ministerial de 23 de desembre de 1998, modificada 
en algun dels seus punts en l’Ordre Ministerial ECO 77/2002 de 10 de gener de 
2002. 
 
De l’esmentada legislació cal destacar els següents articles: 
 
 En el ROSSP: 
 
Article 33: Tipus d’interès aplicable pel càlcul de la provisió d’assegurances de 
vida. 
Article 36: Rescats. 
Article 37: Provisió d’assegurances de vida quan el prenedor assumeix el risc de 
la inversió. 
Article 50: Bens i drets aptes per la inversió de les provisions tècniques. 
Article 52: Valoració de les inversions de provisions tècniques. 
Article 59: Patrimoni no compromès. 
Article 65: Llibre i registres comptables de les entitats asseguradores. 
Article 78: Peculiaritats de les bases tècniques en les assegurances de vida. 
Disposició transitòria segona: Assegurances de vida 
 
 En l’Ordre Ministerial: 
 
Exposició de motius. 
Article 2: Adequació de les inversions assignades a determinades operacions 
d’assegurança, en funció dels imports i venciments dels fluxos de cobrament i de 
les obligacions. 
Article 3: Adequació de les inversions assignades a determinades operacions 
d’assegurança en funció de la relació entre els valors actuals de les inversions i 
les obligacions, i del tractament dels riscos inherents a la operació. 
Article 4: Tipologia d’instruments financers derivats utilitzables per les entitats as-
seguradores. 
Article 5: Límits de dispersió per risc de contrapart en la utilització d’instruments 
derivats. 
Article 6: Requisits específics per operar amb instruments derivats no negociables 
en mercats regulats de derivats. 
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Article 11: Qualificacions aplicables per a la determinació de les primes de risc a 
aplicar, en el seu cas, en la valoració de títols de renda fixa. 
Disposició derogatòria única. 
Disposició final única: Entrada en vigor. 
 
Segons el que disposa el ROSSP, caldrà que les asseguradores immunitzin les 
seves carteres de passius de totes aquelles pòlisses de nova contractació a partir 
del 1-1-1999, sempre i quan estiguin garantint un tipus superior al tipus màxim 
marcat per la Direcció General d’Assegurances cada any. 
 
Aquest tipus és calcula segons el que s’estableix en l’apartat 1 de l’art. 33 del 
ROSSP, que diu així: 
 
1. El tipus d’interès aplicable pel càlcul de la provisió d’assegurances de vida no 
podrà ser superior als següents límits: 
 
a) En les assegurances expressades en moneda nacional, el 60% de la mitja-
na aritmètica ponderada dels tres últim anys dels tipus d’interès mitjos del 
l’últim trimestre de cada exercici dels emprèstits materialitzats en bons i 
obligacions de l’Estat a cinc anys o més. La ponderació a efectuar serà el 
50% per la dada de l’últim any, del 30% per la de l’any anterior i del 20% 
pel primer de la sèrie. Aquest tipus d’interès serà d’aplicació durant 
l’exercici següent a l’últim que s’hagi tingut en compte pel seu càlcul. La Di-
recció General d’Assegurances publicarà anualment el tipus d’interès resul-
tant de l’aplicació d’aquests criteris. 
 














3.2. Situació del mercat espanyol 
 
En el mercat espanyol principalment s’opta per utilitzar l’estratègia d’immunització 
per cash flow matching, ja que durant el 2004 fou utilitzada pel 92,7% de les com-
panyies i gestionaven gairebé la meitat del total de les inversions. D’altra banda la 



































Font: ICEA (Informe nº 937: La gestión de activos y pasivos en el mercado asegurador de vida) 
 
 
Cada entitat pot utilitzar diferents estratègies d’immunització per cadascuna de les 
seves carteres, sempre i quan aquestes estiguin ben diferenciades, és per això 
que en el gràfic la distribució no és sobre el 100%. 
 
Si el que analitzem és la distribució de les inversions segons els tipus de carteres, 
llavors si que la base de distribució és el 100% i ens trobem que per l’any 2004, 
en el mercat espanyol hi havia la següent distribució: 
 
 
Gràfic 2.- Distribució d’inversions per tipus de carteres 
 




D’aquest gràfic cal destacar que un 37,6% de les inversions pertanyen a carteres 
no immunitzades, i que, pel que fa a les carteres immunitzades, les que opten per 
una estratègia d’immunització per cash flow matching suposa gairebé un 47% del 
total de les inversions, mentre que la immunització per duracions és tant sols un 
11,6%. 
 
El volum d’aquest tipus d’operacions amb derivats i productes de mercats no or-
ganitzats o OTC va experimentar un increment del 12,3% de l’any 2003 al 2004 i 
va arribar a suposar un 27,1% del total d’inversions financeres del ram de vida 
segons ICEA, i d’aquestes un 97,7% es van formalitzar a través de Swaps. 
 
 
3.3. Inversions aptes per a la cobertura 
 
La normativa que fa referència a les inversions aptes per a la cobertura de les 
provisions tècniques queda definit en l’article 50 del ROSSP, en el que s’enumera 
una llista de bens i drets. 
 
1. Valors i drets negociables de renda fixa o variable de qualsevol tipus, inclòs 
els que puguin donar dret a la seva subscripció o adquisició, quan es nego-
ciïn en mercats regulats en l’àmbit de l’OCDE. 
     1 bis. Actius financers estructurats de renda fixa, el subjacent dels quals, com-
pleixi també els requisits establerts en els art. 49-53 i 55 del reglament. 
2. Valors negociables dels que fa referència el punt 1, tot i no estant admesos 
a negociació en els esmentats mercats, estiguin emesos o avalats per or-
ganismes internacionals als que pertanyi un Estat membre de l’espai eco-
nòmic europeu. 
3. Valors de renda fixa diferents dels recollits a l’apartat 1 i 2 anteriors, sem-
pre que tinguin garantia real o aval incondicional i solidari per part d’una en-
titat asseguradora autoritzada per operar en algun estat membre de l’espai 
econòmic europeu. 
4. Finançament concedits a l’Estat, Comunitats Autònomes, Corporacions lo-
cals, Societats Estatals o entitats publiques de l’espai econòmic europeu. 
5. Accions i participacions en institucions d’inversió col·lectiva, i participacions 
en fons de titulització d’actius. 
6. Actius i drets del mercat hipotecari emesos per societats establertes en 
l’espai econòmic europeu i negociats en mercats regulats en l’àmbit de 
l’OCDE. 
7. Lletres de canvi i pagarés. 
8. Accions d’entitats de crèdit, societats i agencies de valor, i entitats assegu-
radores i reasseguradores. 
9. Accions nominatives i participacions de societats on l’activitat exclusiva de 
les quals, sigui la gestió d’actius per compte d’entitat asseguradores. 
10. Bens immobles i drets reals immobiliaris. 
11. Crèdits hipotecaris. 
12. Crèdits pignoraticis. 
13. Crèdits concedits a societats domiciliades en algun estat membre de l’espai 
econòmic europeu que tinguin admeses a negociació les seves accions. 
14. Crèdits garantits per entitats de crèdit o asseguradores. 
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15. Crèdits davant als reasseguradors per la seva participació en la provisió 
per prestacions, per la part en que no haguessin rebut dipòsits per aquesta 
raó. 
16. Dipòsits en empreses cedents per raó d’operacions de reassegurança ac-
ceptada. 
17. Crèdits contra l’Hisenda Pública per liquidació o retenció a compte de 
l’Impost de Societats. 
18. Crèdit per interessos, rendes i dividends meritats i no vençuts, així com els 
que essent vençuts i pendents de cobrament no estiguin afectats per un 
probable incobrament. 
19. Recobraments de sinistres en els rams de crèdit i caució. 
20. Efectiu en caixa, bitllets de banc o moneda en metàl·lic que es negociï en 
mercats de divises de l’OCDE. 
21. Dipòsits en entitats de crèdit. 
 
El mètode per valorar les inversions afectes a les provisions tècniques el trobem 
en l’article 52 del ROSSP, en el que es detalla, explícitament, el mètode a utilitzar 
per cadascun dels actius aptes per a la cobertura.  
 
Respecte als límits de diversificació i dispersió queden establerts en l’article 53 del 
ROSSP.  
 
Com a informació complementària, cal assenyalar que segons un estudi realitzat 
per ICEA en la distribució del total d’inversions en el mercat assegurador espanyol 
durant l’exercici 2004, tal com podem observar en el següent gràfic, la renda fixa 
continua essent la partida més important dins del total d’inversions de les entitats 
asseguradores del mercat espanyol, però la renda variable té un lleuger increment 
davant les dades del 2003. Aquest fet cal posar-lo de manifest, ja que venia re-
duint el seu pes des del 2001. 
 
 

























 Font: ICEA (Informe nº 936: Las inversiones de las entidades aseguradoas. Estadística 2004) 
 
 
En aquest mateix informe s’exposa una previsió sobre la distribució de les inversi-
ons pel final de l’any 2005. S’observa una tendència a disminuir la cartera de ren-
da fixa i de fons d’inversió, i en la que guanyen terreny, la tresoreria, la renda va-
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riable, els dipòsits a llarg termini, les inversions materials i la resta d’inversions 
financeres. 
 
D’altra banda en aquest mateix estudi es presenta que en la distribució de les in-
versions específiques del ran de vida hi ha una major concentració dels actius 
financers, i encara es veu més accentuat el pes que té la renda fixa tal com veiem 




Gràfic 4.- Distribució de les inversions en el ram de vida 
 



























4. Immunització per Cash Flow Matching 
 
El mètode de cash flow matching consisteix en dissenyar una cartera d’actius que 
ens generin un fluxos iguals als fluxos derivats de les obligacions dels passius. 
Donat que aquest objectiu és molt difícil de complir estrictament, la normativa dei-
xa reinvertir els excedents o finançar els dèficits del saldo financer obtingut al final 
de cada mes, resultant de capitalitzar al tipus de reinversió els cobraments i pa-
gaments diaris que s’hagin produït en aquell mes i en els anteriors. 
  
L’aplicació de l’estratègia d’immunització per cash flow matching es regeix per 
l’article 33.2.a del ROSSP que diu que les inversions assignades hauran de tenir 
coincidència suficient en temps i quantia en els fluxos de cobrament per atendre al 
compliment de les obligacions derivades d’una pòlissa o un grup homogeni de 
pòlisses, d’acord amb l’escenari previst. 
 
Addicionalment cal assenyalar que el concepte es desenvolupa en l’article 2 de 
l’Ordre Ministerial de 23-12-1998, en l’apartat 1, que diu així: 
 
1. Als efectes previstos en la lletra a) de l’apartat 2 de l’article 33 del Reglament 
d’Ordenació i Supervisió de les Assegurances Privades, s’entendrà que els fluxos 
de cobrament  procedents de l’actiu o conjunt d’actius assignats al compliment de 
les obligacions derivades d’una pòlissa o grup homogeni de pòlisses coincideixen 
suficientment en el temps i quantia amb el règim de fluxos de pagament de pres-
tacions i despeses sempre que el saldo financer al final de l’operació sigui major o 
igual a zero, i que en tots i cadascun dels mesos es compleixi algun dels requisits 
següents: 
 
a) Que els fluxos de cobrament i pagament coincideixin perfectament en el 
temps i quantia, o be que els primers siguin anteriors en temps i iguals o 
superiors en quantia.  
b) Que el saldo financer obtingut al final de cada mes, resultant de capitalitzar 
al tipus de reinversió els cobraments i els pagament diaris que s’han produ-
ït en aquest mes i en els mesos anteriors, resulti positiu en tots i cadascun 
dels mesos. A aquests efectes, podrà utilitzar-se la simplificació de consi-
derar que tots els pagaments efectuats en cada mes s’han fet el dia 15 i 
que tots els cobraments efectuats en el mes s’han fet l’últim dia de mes. 
c) Que, si no resulta positiu algun dels saldos mensuals calculats conforme a 
la lletra anterior, el saldo negatiu no superi el total dels pagaments corres-
ponents al mes en qüestió i als dos precedents. Altrament, el saldo negatiu 
en qualsevol 31 de desembre de l’operació no podrà superar el 12,5% dels 
pagaments totals per prestacions de l’any natural respectiu. A aquests 
efectes, els saldos financers negatius que es produeixin, es capitalitzaran 
al tipus de reinversió que correspongui en cada moment incrementat en un 
50%. 
 
El tipus de reinversió a utilitzar serà el que resulti en cada moment de 
l’aplicació del que disposa l’apartat 1 de l’article 33 del ROSSP. No obstant, si 
s’asseguren tipus forward contractats en un mercat regulat o mitjançant opera-
cions de permuta financera, aquests es podran tenir en consideració, tant per 
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la reinversió dels saldos financers positius, com, en el seu cas, per la determi-
nació del cost de finançament del negatius. 
 
En l’apartat 2 d’aquest article es fa referència als actius aptes per la cobertura de 
les provisions tècniques que es podran assignar, establint les següents categori-
es: 
 
 Valors negociables de renda fixa dels tres primers grups de títols de qualifi-
cació més alta creditícia (segons el que estableix l’art. 11 de la norma). 
 Dipòsits en entitats de crèdit amb la mateixa qualificació anterior. 
 Tresoreria. 
 En tot cas, segons el que es regula a la lletra e) de l’apartat 1 de l’article 52 
del ROSSP, els instruments derivats només seran admissibles a aquests 
efectes en la mesura en que constitueixin operacions de cobertura de ris-
cos inherents a la cartera d’actius de la que és titular l’entitat, o dels com-
promisos assumits per aquesta. 
 
Dins d’aquest mateix article de l’Ordre Ministerial també es fa referència al tipus 
d’interès per calcular la provisió matemàtica, de la periodicitat en que les entitats 
han de justificar el seu compliment i del fet que es pot modificar la composició de 
la cartera d’inversions assignades sempre que es segueixin complint els requisits 
establerts en la citada Ordre Ministerial. De manera que queda regulada l’actuació 
per part de la companyia en el cas que vulgui utilitzar l’estratègia d’immunització 
per cash flow matching, per la cobertura de les seves carteres de passius. 
 
El tipus d’interès que s’utilitzarà per calcular la provisió matemàtica es determina-
rà tal com s’estableix en l’apartat 3 de l’article 2 de l’Ordre Ministerial que diu així: 
 
3. El tipus d’interès amb el que es calcularà la provisió matemàtica serà aquell 
que resulti de comparar el valor actual dels actius que verifiquin alguna de les 
condicions enumerades en l’apartat 1 anterior, actualitzats al tipus que resulti 
de multiplicar la seva taxa interna de rendibilitat, deduïda del preu d’adquisició, 
pels percentatges enumerats en el paràgraf següent, amb els pagaments pre-
vistos per prestacions i despeses que derivin d’aquestes. 
 
Els percentatges als que fa referència el paràgraf anterior seran del 95%, 92% i 
89%, en funció dels grups als que pertanyin els títols, ja siguin 1, 2 ó 3 que 
s’enumeren en l’article 11 de la present Ordre 
 
En l’article 11. Qualificacions aplicables per la determinació de les primes de risc a 
aplicar, en el seu cas, en a valoració dels títols de renda fixa, de l’Ordre Ministerial 
queden definits aquests grups: 
 
Grup 1: AAA i AA 
Grup 2: A 
Grup 3: BBB 
Grup 4: BB 
 
Tal com hem vist en l’apartat anterior, aquesta és la tècnica més utilitzada per les 
companyies en el mercat espanyol. 
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5. Immunització financera per duracions 
 
5.1. Conceptes previs 
 
Abans d’aprofundir en l’explicació de l’estratègia d’immunització financera per du-
racions, cal enumerar algunes definicions que ens seran d’utilitat. Aquests con-
ceptes són els següents: 
 
Estructura Temporal de Tipus d’Interès (ETTI): 
 
És la funció que relaciona un tipus d’interès per a cada període. Aquesta corba 
s’obté amb el tipus que hi ha al mercat d’actius financers a curt termini, com ara, 
les Lletres del Tresor o títols cupó zero lliures de risc, pel que en la pràctica 
s’utilitzen títols de deute públic. 
 
Per tal de tenir tipus per tots els punts de la corba, cal estimar la corba i, per rea-
litzar aquesta estimació, es poden aplicar diferents tècniques. Una d’elles és el 
bootstraping, que ens proporciona valors discrets de la corba cupó zero a partir de 
dades del mercat; però també existeixen mètodes economètrics, com ara el mè-
tode de McCulloch (1971), que estima la funció de descompte a partir de preus 
del mercat i així la corba de tipus cupó zero de forma continua mitjançant splines 
polinomials. Tot i que aquest és el mètode economètric més utilitzat, presenta 
problemes per ajustar la corba en el curt termini i poca suavitat de les corbes for-
war per a horitzons llunyans. Existeixen altres mètodes, com el de Nelson i Siegel 
(1987) i el de Svensson (1994), on l’estimació es realitza a partir dels tipus implí-
cits, assumint l’hipòtesi de que tots els tipus forward convergeixen assimptòtica-
ment a un cert nivell, evitant així l’inconvenient esmentat del mètode de McCu-
lloch. 
 
Si tenim un major nombre de valors originals de la corba, tindrem una millor esti-
mació d’aquesta. L’existència en els mercats de deute públic de strips de títols ja 
emesos, facilita l’estimació de l’estructura de tipus d’interès a partir de les cotitza-
cions d’aquests instrument. 
 
Aquest submercats són habituals als Estats Units des del 1982, en el mercat de 
deute públic francès des de 1991 i en altres països com Bèlgica des de 1992 o 
Holanda i Canadà des de 1993. A Espanya, les operacions de segregació sobre 
valors de deute públic de l’Estat estan regulades mitjançant l’ordre ministerial de 
19 de juny de 1997. Les primeres emissions es van realitzar al juliol de 1997 i la 
seva segregació al 1998; posteriorment s’han anat emetent i segregant altres refe-
rències. 
 




















































































La duració és la mitjana ponderada del termini de cada flux de caixa, on la ponde-
ració és la proporció del flux actualitzat en relació amb el valor de títol. I 































D0: Duració financera en el moment 0. 
r: El termini de venciment de cada flux. 
Cr: Flux de venciment r. 
ir: El tipus cupó zero corresponent al termini r. 
n: El termini de venciment de l’últim flux. 
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Planerament direm que la duració d’un títol amb pagament periòdic de cupons 
s’entén com el venciment d’un títol cupó zero teòric equivalent financerament al 
títol analitzat. 
 






















Dc: Duració de la cartera. 
Vi: El valor actual de cada títol. 
Vc: El valor actual de la cartera. 
M: El nombre de títols. 
 
Duració modificada (o corregida) o Sensibilitat: 
 
La duració modificada es correspon a la primera derivada de la funció de la Dura-
ció dividia pel preu. Aquesta, mesura la variació percentual en el valor actual dels 
fluxos davant una variació infinitesimal dels tipus d’interès del mercat. Analítica-
































Dc  1  
 
 
Essent Dc la duració corregida  o sensibilitat d’un títol a les variacions de tipus 
d’interès. Aquesta interpretació només és valida si suposem una ETTI plana i da-









A través de la Duració modificada realitzem una aproximació lineal de la variació 
del preu del títol davant la variació de tipus d’interès. Degut a que la veritable vari-
ació segueix una corba convexa, estem cometent un error que es pot observar si 
realitzem el desenvolupament de Taylor de la funció del valor del títol. El segon 
terme d’aquest desenvolupament és el que anomenem convexitat. No tindrem en 
compte a partir del tercer terme de l’expressió de Taylor, per considerar que ja no 
afegeixen capacitat explicativa, tot i que seria necessari per considerar la segona i 


















































Com que la segona derivada és positiva i el segon terme del polinomi de Taylor 
està elevat al quadrat, l’error que es produeix al aproximar la variació del preu del 
títol de forma lineal sempre és per defecte, tant si el tipus incrementa com si dis-
minueix (tal com es veu en el gràfic 6.1). L’aproximació serà més correcta, com 
més petita sigui la variació del tipus, ja que l’aproximació es fa suposant una vari-
ació infinitesimal. 
 
Si introduïm la convexitat a l’aproximació del valor d’un títol, seguim cometent un 
error. Aquesta vegada l’error que cometem no sempre és positiu; si els tipus 
d’interès incrementen, l’estimació que haurem realitzat estarà per sobre del valor 
real i, en canvi, si els tipus d’interès disminueixen, l’estimació serà inferior al valor 
real tal com podem observar en el gràfic 6.2.  
 
També cal observar que les diferències que es produeixen al incrementar o dismi-
nuir el tipus d’interès no són simètriques i, per tant, les variacions positives fruit 









Gràfic 6.- Aproximació del valor d’un títol per la duració 
 
6.1 Aproximació sense introduir la convexitat      6.2 Aproximació introduint la convexitat 
 
 
Font: “Risc de tipus d’interès”
 
En els gràfics podem observar com el fet d’introduir la convexitat en l’aproximació 




                                                                                                                                                        
Una cartera de renda fixa està immunitzada del risc general per la volatilitat dels 
tipus d’interès si, per un moment futur determinat, es pot assegurar el valor de la 
cartera sigui quina sigui la variació en els tipus d’interès. 
 
 
5.2. Restriccions legals per a la seva aplicació 
 
Per tal d’aplicar l’estratègia d’immunització financera per duracions en la gestió de 
la cartera d’inversions d’una companyia asseguradora en l’estat espanyol, ens 
hem de regir per la normativa ja comentada en l’apartat 3.1. 
 
Concretament, l’aplicació de l’estratègia d’immunització per duracions es regeix 
per l’article 33.2.b del ROSSP, on s’esmenta que les relacions entre els valors 
actuals de les inversions i de les obligacions derivades de les operacions a les 
que estan assignades, així com els riscos inherents a l’operació financera inclòs el 
rescat, i la seva cobertura, han d’estar dins d’uns marges establerts a tal efecte. 
 
El concepte es desenvolupa en l’article 3 de l’Ordre Ministerial de 23-12-1998 que 
diu així: 
 
1. Les operacions a les que es refereix la lletra b) de l’apartat 2 de l’article 33 del 
ROSSP hauran de complir el següents requisits: 
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a) El valor de mercat de les inversions assignades a l’operació d’assegurança 
ha de ser en tot moment igual o superior al valora actualitzat del fluxos cor-
responents a les obligacions derivades dels contractes, calculat a tipus 
d’interès de mercat corresponents al termini de cada flux. 
b) La duració financera corregida calculada a tipus d’interès de mercat dels 
actius i passius haurà de ser equivalent. 
c) La sensibilitat, davant variacions dels tipus d’interès, dels valors actuals 
dels actius i passius haurà de ser equivalent. A aquests efectes s’hauran 
d’analitzar les variacions que es produeixin en els valors actuals dels actius 
i dels passius davant pertorbacions en els tipus d’interès de la corba utilit-
zada corresponents als terminis que es considerin més representatius, es-
sent obligatori efectuar-se l’anàlisi pels terminis corresponents al primer i 
últim flux previst i per, com a mínim, dos punts intermitjos més de la citada 
corba, de manera que entre cadascun dels punts analitzats hi hagi una dis-
tància temporal de dos anys com a mínim. Es considerarà que aquestes 
pertorbacions, introduïdes en un sol punt de la corba, es traslladen, esmor-
teïdes proporcionalment, a tos els punts que es trobin entre el punt consi-
derat i l’anterior i el posterior. Quan el termini residual de l’operació sigui in-
ferior a sis anys, s’haurà d’efectuar l’anàlisi en els extrems de la corba de 
tipus d’interès i com a mínim, un punt intermig, i quan aquest termini sigui 
igual o inferior a quatre anys, tant sols caldrà realitzar-lo amb referència als 
extrems de l’anomenat termini residual.   
 
Aquestes són les tres restriccions que estableix la normativa sobre l’aplicació de 
l’estratègia d’immunització per duracions.  
 
Pel que fa a la segona i a la tercera restricció, es considera que els valors de la 
duració financera corregida dels actius i passius, i la sensibilitat dels valors actuals 
dels actius i passius respectivament, són equivalents quan no difereixen en més 
d’1%, tant en la corba original com en les diferents pertorbacions. 
 
En el gràfic 6 podem observar visualment com es defineixen tant la corba cupó 
zero com les diferents pertorbacions d’aquesta, que s’utilitza per tornar a calcular 
el valor actual i la sensibilitat (duració financera corregida) de l’actiu i el passiu. 
Tornarem a fer les comprovacions de les restriccions marcades per la llei, que 
diuen que han de ser equivalents, tal com s’ha explicat en el paràgraf anterior. 
 
En aquest gràfic veiem com es compleixen el requisits marcats en l’apartat c) del 
punt 1 de l’article 3 de l’Ordre Ministerial, que fixa que les pertorbacions hauran de 
fixar-se en el primer i últim flux i, almenys, en dos punts intermitjos de la corba, de 
manera que entre ells hi hagi una distància mínima de dos anys; i que aquestes 
pertorbacions, s’esmorteixen proporcionalment a tots els punts que hi ha entre 













Font: Corba utilitzada per CaixaTerrrassa Vida per la immunització de les seves carteres. 
 
També cal que l’entitat que vulgui aplicar el que disposa l’esmentat article, faci 
arribar a la Direcció General d’Assegurances el suport tècnic i les definicions dels 
conceptes financers emprats. En concret cal que detalli: 
 
 La corba de tipus d’interès utilitzada. 
 
 La definició de la duració financera i el mètode utilitzat pel seu càlcul. 
 
 Els criteris emprats per la selecció dels tipus d’interès representatius i pel 
corresponent anàlisi de sensibilitats. 
 
En l’apartat 2 de l’esmentat article 3 de l’Ordre Ministerial de 23-12-1998, trobem 
definits els actius que es podran utilitzar per a la cobertura, que seran els matei-
xos que pel cas d’immunització per cash flow matching comentats en l’apartat 4  
d’aquest estudi. En aquest cas, la llei també permet utilitzar valors negociables de 
renda variable que es negociïn en mercats regulats, amb els mateixos requisits de 
qualificació, sempre i quan compleixin una sèrie de condicions: 
 
 En cap cas podrà estar invertit en renda variable un import superior al 25% 
del valor de la provisió matemàtica al començament de l’operació. 
 Els valors negociables de renda variable s’utilitzaran per a la cobertura de 
passius amb venciment superior a 10 anys des de l’adquisició d’aquests 
valors. 
 En cap cas la inversió en renda variable superarà el 50% de la provisió ma-
temàtica en qualsevol moment. 
 Les accions hauran de tenir una freqüència de negociació superior al 80% 
dels dies hàbils en l’últim trimestre. 
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 La rendibilitat que s’assignarà a la renda variable no superarà la taxa de 
rendibilitat mitjana de les Obligacions de l’Estat amb una duració inicial 
equivalent o el més propera a la de cadascun dels fluxos de passiu que 
s’estiguin cobrint amb els valors de renda variable; ponderada pels terminis 
i imports corresponents als anomenats fluxos. 
 Quan manquin 5 anys pel venciment de les prestacions cobertes amb ren-
da variable, l’entitat assignarà altres actius, no computats per a la cobertura 
de la resta de provisions tècniques de l’entitat, per l’import de la diferència 
entre la provisió matemàtica de tota l’operació d’assegurança, i el valor 
comptable dels actius de renda fixa més el valor de mercat dels de renda 
variable. 
 Les plusvàlues de la cartera, la rendibilitat dels dividends, la venda de drets 
de subscripció i qualsevol altre rendiment generat per la cartera, que es 
materialitzi, s’assignarà únicament a aquestes operacions. 
 Si durant l’exercici econòmic, la diferència entre les plusvàlues i minusvàlu-
es derivades de la venda de títols de renda variable fos negativa, l’entitat 
haurà d’assignar nous actius a aquestes operacions per aquest import. 
 En el cas que es produïssin excedents en la cobertura de les provisions 
tècniques atribuïdes a aquestes operacions d’assegurança, no es podran 
computar aquests excedents per a la cobertura d’altres provisions tècni-
ques. 
 
L’ús de valors negociables de renda variable és una característica diferenciadora 
de l’estratègia d’immunització per duracions respecte de la d’immunització per 
cash flow matching, tot i quedar restringit estrictament l’ús d’aquests valors. 
 
Paral·lelament queda detallat el tipus d’interès a aplicar en el càlcul de la provisió 
matemàtica en l’apartat 4 d’aquest article, que diu així: 
 
4. El tipus d’interès a aplicar pel càlcul de la provisió matemàtica s’obtindrà a tra-
vés de les següents fases: 
 
a) Es determinarà el valor actual dels actius actualitzant els seus fluxos al ti-
pus d’interès que resulti de multiplicar la seva taxa interna de rendibilitat, 
deduïda del preu d’adquisició, pels següents percentatges: 93%, 90% i 
87%, segons pertanyin als grups 1, 2 o 3 dels enumerats a l’article 11 
d’aquesta Ordre. Als efectes anteriors, a la rendibilitat assignada als valors 
de renda variable segons l’apartat 2 d’aquest article, s’aplicarà en tots els 
casos el primer dels percentatges indicats. 
b) El tipus d’interès a utilitzar en el càlcul de la provisió matemàtica serà la ta-
xa interna de rendibilitat implícita que resulti de comparar els valors actuals 
determinats segons a la lletra anterior amb els cobraments procedents dels 
valors en cartera, i es consideraran com a procedents de la renda variable 
els que es corresponguin a la rendibilitat atribuïda a aquesta. 
 
Pel que fa als grups de qualitat creditícia als que pertanyen els anteriors actius, 
són els que es defineixen en l’article 11 de l’OM de 23-12-98, ja enumerats en 
l’apartat 4 (immunització per cash flow matching). 
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6. Comparativa internacional 
 
El cas francès 
 
Les entitats franceses són molt sensibles a les fluctuacions de tipus d’interès.  
 
Això és degut en primer lloc a que les entitats franceses inclouen un gran nombre 
d’opcions relacionades amb el tipus d’interès en els seus productes, així com op-
cions de rescat. En segon lloc cal tenir en compte que el mercat assegurador de 
vida francès és molt competitiu i si aconsegueixen tenir un marge de beneficis, 
aquest és molt estret. 
 
A conseqüència de tot això les entitats han d’invertir en actius amb un venciment 
molt elevat que fa que no s’ajustin les duracions dels actius i els passius. 
 
La recerca de marges més elevats és possible quan la corba de tipus d’interès 
està molt inclinada, es a dir, quan els tipus a llarg termini són més elevats que els 
tipus a curt termini; i això es va esdevenir de forma notable en el període de con-
vergència de tipus que es va produir abans de l’entrada en vigor de l’euro. 
 
Si observem el següent gràfic, podem veure com el percentatge de renda fixa so-
bre el volum total d’actius s troba al voltant del 70% al llarg de l’evolució de l’estudi 
en el mercat francès. 
 









El cas alemany 
  
S’ha arribat a comparar el capitalisme alemany amb la imatge anglosaxona. La 
virtut de la paciència del passat contrasta amb l’hàbit de postures a curt termini 
més recents.  
 
El terme mitjà de la durada de les inversions de les asseguradores alemanyes és 
més elevat que el de la resta de casos. 
 
Tal com es pot observar en el gràfic 9, els actius en el mercat alemany han anat 
reduint la proporció en valors de renda fixa, però el que més ha augmentat en els 
últims anys són les inversions en empreses del grup i associades. 
 
 











El cas italià 
 
Itàlia topa amb els models d’estudi. La durada de les inversions de les entitats 
asseguradores italianes, semblen ser molt més curtes que les de la majoria 
d’entitats asseguradores europees. 
 
La veritat és que el llarg termini de la corba italiana no acostuma a ser gaire líquid. 
A conseqüència d’aquest fet, les entitats asseguradores italianes tenen tendència 
a invertir en actius a curt termini, i això fa reduir el seu mismatching entre actius i 
passius. 
 
En el temps de convergència de la lira amb l’euro, les entitats italianes van gaudir 
d’importants guanys de capital en les seves carteres, però aquesta aparent bo-
nança es va veure contrarestada amb un increment en el valor de les seves obli-
gacions de passiu. 
 








El cas italià és una mica diferent, ja que en els últims anys de l’estudi realitzat, es 
a dir 2001 i 2002, la proporció de renda fixa experimenta un gran creixement men-
tre la renda variable es manté constant 
 
I per últim compararem aquestes distribucions amb el cas espanyol, que tal com 
s’ha pogut observar en l’apartat 3.2 la renda fixa continua essent la partida més 
important dins la composició d’actius del mercat assegurador espanyol, i junta-
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ment amb França, és el país on el percentatge de renda fixa sobre el volum total 
d’actius és més elevat. 
 
 






Tal com es pot observar, les diferències que es produeixen entre les diferents 
composicions dels actius en els mercats europeus, són conseqüència de factors 



















       
Tal com hem pogut anar comprovant en els diferents apartats d’aquest estudi, una 
bona gestió global d’actius i passius d’una entitat asseguradora és important, do-
nat que qualsevol decisió pot ser clau per l’obtenció de bons resultats a la compa-
nyia. Tant és així, que actualment qualsevol risc ha d’estar mesurat i contínua-
ment van sorgint noves metodologies d’estudi i valoració dels mateixos. Pa-
ral·lelament veiem com, la legislació s’està involucrant cada vegada més en els 
aspectes de control de riscos de les entitats asseguradores. 
 
Pel que fa al risc de tipus d’interès, hem vist com l’ús de sistemes d’immunització 
de les carteres de productes queda regulat tant en el ROSSP com en l’Ordre Mi-
nisterial de 23 de desembre de 1998 i en les seves posteriors modificacions. En 
aquest moment, des de la patronal (UNESPA) s’estan mantenint reunions amb la 
Direcció General d’Assegurances per procurar que aquesta normativa s’adapti a 
la nova oferta de actius financers que troben en el mercat i a les necessitats actu-
als d’inversió de les entitats de l’estat espanyol. 
 
Actualment, tal com hem pogut comprovar, segons la normativa vigent, hi ha dues 
metodologies que es poden aplicar per a la immunització de les carteres de pas-
sius de les entitats asseguradores. Aquests dos sistemes tenen cadascun d’ells 
avantatges i desavantatges respecte l’altre i podríem dir que tots dos són bons, 
però cadascun d’ells pot ser més útil que l’altre segons les necessitats de la com-
panyia. Fins i tot una mateixa entitat asseguradora pot utilitzar tots dos sistemes, 
ja que és possible utilitzar diferents sistemes d’immunització per cadascuna de les 
carteres homogènies de passius que es tinguin diferenciades.  
 
Pel que fa al sistema d’immunització per cash flow matching, podem dir que és 
més senzill d’utilitzar, però ens trobem que és molt difícil de complir estrictament, 
degut a que en el mercat és difícil trobar actius amb venciments tant ajustats a les 
nostres necessitats del passiu. 
 
En el cas de la immunització per duracions, es pot dir que aquesta és més acura-
da però que necessita una revisió més dinàmica i, per tant, s’ha d’anar ajustant en 
el temps i recalculant i comprovant que es compleixin els requisits sovint. Legal-
ment cal que es compleixin trimestralment, però per fer un bon seguiment de la 
immunització de les carteres, es convenient fer-la més sovint. Com que els tipus 
d’interès varien contínuament, per mantenir una cartera immunitzada caldrà revi-
sar-ne periòdicament la composició, amb l’objectiu d’ajustar-ne la duració, els va-
lors actuals i els tipus d’interès. La periodicitat de la revisió dependrà de les des-
peses generades per la compra i la venda de títols, que han de permetre que la 
cartera compleixi els paràmetres anteriors. S’ha de buscar un equilibri entre les 
despeses que origina el fet d’ajustar la aquests conceptes (VAN, duració i tipus 
d’interès), que també afecten la rendibilitat de la cartera, i el risc de mantenir tem-
poralment una cartera no immunitzada. 
 
En l’actualitat resulta imprescindible en aquelles entitats asseguradores que ope-
ren en el ram de vida l’ús de les tècniques de matching i immunització financera 
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